

























institutions  focused  on  lending  to  agricultural  producers  have  achieved  comparable 
success.  This  article  compares  the  mechanisms  employed  by  major  microfinance 
institutions  with  a  successful  lending  institution  in  Zambia  that  serves  agricultural 
businesses.  Findings are:  ZATAC uses progressive lending and group lending contracts 
adapted in some ways to suit seasonal agricultural production credit requirements. The 
institution  also  uses  various  forms  of  collateral  substitutes  like  other  microfinance 
institutions. We also find that ZATAC uses other mechanisms such as automatic loan 
repayments  tied  to  production,  cooperative  sanctions,  contracted  production  and 






services  from  the  conventional  formal  lending  institutions.  Microfinance  has  been 
broadly defined as the provision of a broad range of financial services such as deposits, 
loans,  payment  services,  money  transfers,  and  insurance  to  poor  and  low­income 




seen  a  considerable  shift  in  access  to  financial  services  by  rural  people  in  many 
developing countries that some have called “local revolutions” (Madajewicz 2003). 








recipients’  “efforts  to  create  economic  and  social  development  from  below”  (Nobel 
Foundation 2006). 
A wide range of studies have been conducted to understand the specific features 




groups.  The  study  largely  features  the  Grameen  Bank  of  Bangladesh,  Bancosol  of 
Bolivia, Bank Rakyat of Indonesia, Kredit Desa of Indonesia  and the FINCA  village 













lending  contracts  only  works  with  the  poorer  borrowers  and  does  not  hold  for  the 
wealthier among the poor. Nevertheless, group lending has been used even in developed 
nations such as the United States, though at a smaller scale (Prescott 1997). 





















are  not  many.  One  possible  explanation  could  be  that  the  risks  inherent  in  seasonal 
agricultural  production  have  deterred  micro  lending  programs  from  financing  such 
activities. It is important to note, however, that in many developing countries, the rural 
poor  depend  on  agricultural  activities  for  their  survival  and  agriculture  makes  up  a 
considerable proportion of these countries’ gross domestic product – 21.5% in the case of 





with  the  support  of  USAID  with  the  aim  of  helping  commercialize  smallholder 
agricultural production. Having  been  in operation  for  five  years, ZIF, which operates 
under the umbrella of ZATAC Ltd., a non­profit company, has already become a major 
vehicle for increasing the incomes of rural agricultural producers. The government of 




country.  Although  ZIF  lends  to  established  medium­to­large  sized  agribusiness 
companies that provide markets to rural producers, more than 95% of its borrowers are 
rural small­scale producers, organized into cooperatives. 
This  article  examines  whether  the  lending  mechanisms  discussed  for  other 
microfinance institutions around the world are employed by ZIF. The research questions 
are: 
(i)  Are  the  lending  mechanisms  in  ZIF  the  same  as  the  other  leading 
microfinance institutions worldwide, or have they been adapted for the 
situation in Zambian agriculture? 
(ii)  What  modifications  are  used  to  specifically  deal  with  seasonal 
production based lending? 
To deal with these questions, we  need to understand  both the environment  in 
which microfinance institution operate and the complexities faced by such institutions in 
providing  loans  profitably  to  the  poor.  In  the  next  section  we  discuss  an  economic6 




















figure  1.    Present  consumption  is  represented  by  C0,  while  future  consumption  is 
represented by C1.  The individual’s budget constraint is represented by7 
I = C0 + P1C1 ,  (1) 





















































Budget Constraint: I = C  0 + P  1 C  1 
Figure 1. Inter­temporal Utility Maximization 
The key implications from this simple two­period framework are: 
1.  The  ratio  of  marginal  utilities  over  consumption  in  the  two  periods 
determines the choice of savings and investment. 










































































of  credit  markets.  Institutions  have  developed  to  ameliorate  some  risks  in  credit 






























investment  projects.  In  a  way,  group  lending  leads  to  a  win­win 
scenario for the lender and borrower as a result of peer monitoring with 
an  attendant reduction  in  moral  hazard and  monitoring  costs for the 
bank. 
(iii)  Dynamic  Incentives:  Through  the  establishment  of  lender­borrower 
relationships spanning long term horizons, the promise of streams of 
increasingly larger loans and the threat to cut off lending when loans 
are  not  repaid,  dynamic  incentives  are  exploited  by  microfinance 
institutions  as  a  mechanism  reducing  the  borrowers’  incentives  to 
default.  Although  the  power  of  this  mechanism  can  be  reduced  by 




(iv)  Regular  repayment  schedules:  Frequent  regular  loan  repayment 
schedules,  such  as  weekly  repayments,  enable  the  lender  to  detect 
defaulting  borrowers  early  and  take  corrective  actions  before  the 
situation worsens.  For microfinance institutions focused on lending for 




More  in­depth  analysis  of  the  incentive  issues  that  occur  in  the  market  for 




























When  lenders  require  collateral,  some  problems  in  the  credit  market  may  be 
alleviated because the lender’s expected return is increased by the collateral asset.  The 
borrower’s payoff structure changes as well, to 



















































with  more  than  70%  of  the  rural  population  dependent  on  agricultural  production. 













policies  to  broaden  the  economic  base.  The  preferred  strategy  emphasized  import 
substitution with little attention on building export capacity (IMF 2002). The result was a 
failed  diversification  strategy  that  did  not  help  the  already  high  unemployment  and 
poverty levels. 
In 1991, the country changed its political system from a one party participatory 
system  to  multi­party  democracy.  Since  then,  the  new  government  has  embarked  on 
policies that are aimed at putting the economy on a sustainable growth path and attaining 
macroeconomic stability. Between 1992 and 1995, the country formally adopted a fast­ 
paced  structural  adjustment  programme  (SAP)  to  stabilize  the  economy  and  restore 
economic growth. The programme consisted of market­oriented reforms and privatization 
of  government­owned  enterprises.  To  date,  the  Zambia  Privatization  Agency  has 
privatized 92% of the companies out of a working portfolio of 284 parastatal companies 
(ZPA  2007).  Although  this  ambitious  programme  has  put  the  country  on  course  to 
economic recovery, it has not been without challenges. By 1998, the country’s foreign 
debt burden had reached a staggering $7.1 billion compared to a GDP of $8.3 billion in 
the  same  year  (representing  85%  of  GDP).  By  2004,  Zambia  was  determined  to  be 













2000  2001  2002  2003  2004  2005 
Agriculture, forestry and fisheries  19.9  19.7  20.0  20.7  21.4  21.0 
Mining and quarrying  4.1  4.0  3.5  2.8  3.1  2.9 
Manufacturing  10.2  9.8  10.4  10.9  10.9  10.6 
Electricity, gas and water  3.3  3.4  3.0  2.9  2.7  2.8 
Construction  5.0  5.5  6.6  7.8  9.2  11.3 
Financial Institutions & Insurance  9.8  9.4  9.2  9.0  8.8  8.5 




exports,  creating  employment,  increasing  incomes  and  improving  food  security (IMF 
2002). This emphasis was appropriate given the large unexploited arable land and the 
large  population  of  rural  and  urban  poor  who  earn  their  livelihood  from  small­scale 
agricultural production. Against the poor performance of the mining sector and the urgent 
need to diversify the economy, commercial agriculture and agro­processing were also 
envisaged to play an  important role  in the  strategy. The National  Agricultural Policy 
(NAP) and the Agriculture Commercialization Programme (ACP) were developed within 
the  framework  of  the  PRSP  to  promote  an  efficient,  competitive  and  sustainable 
agricultural sector in order to achieve agricultural growth. The five priority areas of the19 
ACP were: (i) marketing, trade and agribusiness promotion; (ii) agricultural finance and 





























milk  and  dairy  products  is  high  and  infrastructure  for  efficient  management  of  cold 
















high  standards  required  by  milk  processors  and  consumers.  Some  milk 







(iii)  Establishment  of  efficient  cold  chain  milk  transportation  channels  either 
owned  by  single  cooperatives  or  joint  cooperative  milk  transportation 
ventures. As a result, smallholder dairy producers have increased access to 
better markets. 
(iv)  Increased access to artificial  insemination and  veterinary services  by dairy 














2000.  There  is  one  exchange:  the  Lusaka  Stock  Exchange,  established  as  a  modern 
securities exchange in 1993 as part of the government’s economic reform program aimed 






unwilling  to  extend  loans  for  investment  on  land  without  title.  Further,  without  title 
deeds, the farmers are unable to use their land as collateral for agricultural credit. Given 
this  scenario, the role of  microfinance  institutions  in ensuring smallholder producers’ 
access to investment and working capital financing has been identified and supported by 
government and the private sector. Small loans have also been provided by outgrower 











failure  of  all  these  efforts.  Copestake  (1998)  describes  the  Agricultural  Credit 
Management Program (ACMP) that was launched by the government in 1994 with the 
goal  of  promoting  a  private  sector  network  for  delivery  of  credit  in  line  with  the 
government  policy  to  de­subsidize  credit.  Copestake  concludes  that  despite  being 
consistent with the credit de­subsidization commitment, the ACMP was not effective in 




adequate,  however,  many  managerial  and  financial,  i.e.  credit,  risks  remained  in  the 
banking system.  While the conclusions of Maimbo relate to commercial  banking, the 
importance  of  capital  management  ability  and  lender­borrower  interactions  are 
generalizable to all lenders. 
Demand  for  loanable  funds  by  small­scale  farmers  is  high  in  Zambia,  and 
currently unmet by the existing lending institutions providing credit to this category of 

























cooperative.  The  remaining  36%  is  composed  of  medium  to  long  term  infrastructure 
development loans, such as buildings and equipment. 
The  ZATAC  technical  approach  for  commercializing  smallholder  production 
involves five phases. The first phase involves evaluating the commercial potential for 





tracks:  (a)  technical  skills  focusing  on  animal  husbandry,  crop  production,  quality 
control, (b) business and management skills, including farm budgeting, book­keeping, 








through  four,  involves  building  long  term  relationships  between  ZATAC  and  the 
smallholder  producer institutions.26 
ZATAC  lends  to  rural  small­scale  producers  in  organized  groups,  usually 
cooperatives  and  to  registered  agribusiness  companies,  especially  those  that  provide 






































synthesis  of  five  key  mechanisms  employed  by  major  microfinance  institutions  he 
surveyed. We are not able to determine whether all five key mechanisms (peer selection, 











































$134  $909  $1007  $71  $191 
Typical loan term  3 months – 
10 years 
1 year  4­12 months  3­24 months  3 months  4 months 
Percent female 
members 
26%  95%  61%  –  23%  95% 





Yes  Yes  No  No  No 
Collateral required?  Yes, except 
for coops 






No  Yes  Yes  No  Yes 
Progressive lending?  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Regular repayment 
schedules? 



















32 – 43%  55%  36 – 48% 
Annual consumer 
price inflation 
15.9%  2.7%  12.4%  8.0%  8.0%  – 
Real interest rate  5 – 9%  17.3%  35.1 – 
38.1% 


















with  all  members  of  the  cooperative,  who  may  then  take  into  account  these 
findings in selecting loan recipients. 
2.  Use  of  collateral  substitutes  for  cooperatives:  Like  many  microfinance 
institutions, ZATAC does not usually require explicit collateral from cooperatives 
for the funds destined to be lent to individual cooperative members. However, 




on  pre­contracted  markets  for  the  agricultural  produce  before  disbursement  of 



























take  deposits.  ZATAC  therefore  does  not  use  ‘forced’  deposits  mechanisms 




5.  Automatic  repayments  tied  to  production:  This  is  a  mechanism  extensively 




pay  to  ZATAC.  By  publicly  displaying  charts  of  both  production  and  loan 
repayment  trends  of  each  member,  the  cooperative  creates  a  system  of  peer 
monitoring  which  improves  production  and  loan  repayments  through  social 
pressure. The cooperative leadership can also quickly detect defaulting members 
and  take  corrective  action  as  members  in  good  standing  try  to  avoid  bearing 
defaulting members’ loan liability. Because payments of sales are made to the 
members monthly by the cooperative, members have a ‘banking’ system within 
their  cooperatives  and  the  lump­sum payments  enable  them  to  invest  in  other 
businesses or expand their current businesses. 
6.  Loans  disbursed:  Often  ZATAC  disburses  loans  in  the  form  of  building, 

















technical  skills  training  are  also  given  to  members  of  borrower  cooperatives. 
Technical skills include production, quality control and quality assurance systems 
while  business  skills  range  from  basic  bookkeeping,  farm  budgeting, 
markets/marketing to financial management. 
9.  Loans to large agribusiness companies: ZATAC provides a substantial portion of 










mechanisms  of  leading  microfinance  institutions  worldwide,  more  differences  than 
similarities exist.  Some of the differences result from seasonal agricultural production 
and  its  unique  credit  needs.    Microfinance  institutions  serving  consumer  and  small 
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